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図 1 アフリカ主要国における平均株価指数（2004年 9月～2014年 9月の週次データ） 
  
 























路も変化していると確認できる。African Economic Outlook 2014によれば、アフリカにおける外国
からの資金調達の総額は、2000 年から現在までで実に 4 倍に膨らみ（GDP のおよそ 10％のシェ
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図 2 アフリカへの資金流入（2001年～2012年） 
 
 





調査（Coordinated Portfolio Investment Survey: CPIS）を見てみよう。外国からの株式投資残高は、





























2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
総額 直接投資 間接投資 ODA 送金 
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表 1 株式投資残高 
 2001年 2012年 
アフリカ 23カ国 15362  156692  
南アフリカ 13029  121083  
モーリシャス 353  16995  
エジプト 655  7779  
ナイジェリア 4  4041  
モロッコ 532  2494  
ケニア 21  1228  
CFAフラン圏 179  856  
チュニジア 107  642  
ジンバブエ 143  339  
 





















して資金調達が可能な状況にある。アフリカ証券取引所協会（African Securities Exchanges 
Association）に加盟している 23 の取引所のうち、2000 年以降のデータを時系列的に確保できる










済における重要度（対 GDP 比）で見れば、2012 年でアメリカが 115％、日本が 62％であること
を鑑みると、株式市場の活用度という点で、先進国と比較しても見劣りしない国が出始めている。
ただし、上場（自国）企業数は、2012年でアメリカが 4102社、日本が 3470社あるのに対し、最































南 南アフリカ 1 612308 129% 160% 311778 81.5% 55% 348 2 382338 6 7314 
北 エジプト 2 58008 114% 22% 20161 7.7% 38% 234 3 262832 14 3256 
西 ナイジェリア 3 56389 494% 12% 4204 0.9% 9% 192 1 462979 17 2742 
北 モロッコ 4 52634 300% 55% 3501 3.6% 6% 76 6 95982 16 2902 
東 ケニア 5 14791 254% 37% 1008 2.5% 8% 57 13 40264 30 933 
南 ジンバブエ 6 11816 137% 95% 1610 12.9% 14% 76 28 12472 31 909 
北 チュニジア 7 8887 261% 20% 1251 2.8% 13% 59 10 45238 11 4197 
西 CFAフラン圏 8 7829 374% 32% 163 0.7% 2% 37 8 78848 32 5844 
東 ウガンダ 9 7294 15419% 36% 11 0.1% 0.2% 10 19 20032 42 551 
南 モーリシャス 10 7093 263% 62% 296 2.6% 4% 87 29 11442 5 8862 
南 ボツワナ 11 4588 115% 32% 113 0.8% 3% 24 22 14537 7 7255 
西 ガーナ 12 3465 143% 8% 54 0.1% 2% 34 12 41741 19 1646 
南 ザンビア 13 3004 301% 15% 195 0.9% 6% 20 18 20596 21 1463 
東 タンザニア 14 1803 174% 6% 27 0.1% 2% 17 9 28249 39 609 
南 ナミビア 15 1305 324% 10% 21 0.2% 2% 7 26 13399 8 5931 
南 マラウィ 16 754 772% 18% 16 0.4% 2% 14 38 4240 53 267 
 
（出所）世界銀行World Development Indicators 2014年版より抜粋。すべて 2012年の年次データを用いる。 
（注）金額の単位は 100 万ドル（一人当たり GDP のみドル）。株式時価総額の成長率は、対 2003 年度比で計算。
CFAフラン圏に関しては西アフリカ 8カ国の総計 GDP および加重平均した一人当たり GDPを作成。GDP
および一人当たり GDPの順位は、アフリカ 54カ国中の順位を示す。 
 
株式取引高に関していえば、2012年でアメリカが対 GDP比 132％（回転率3125％）、日本が 61％
（100％）であるのに比べ、全般的に非常に値が小さいことから、株式を活発に売買できていない、
すなわち株式市場の流動性が低いといわざるを得ない。Adjasi and Biekpe［2006］と Tachiwou［2010］
は、株式市場が、市場規模（時価総額）の拡大より流動性（実際の取引の活発さ）の高まりを通



































率）のスピルオーバ （ー伝播）の経路と程度を導出し、株式市場間の相関について分析した Sugimoto, 
Matsuki and Yoshida［2014］（以降 SMYと呼ぶ）を概説する。 
SMYは、Diebold and Yilmaz［2012］が提唱した、一般化 VAR （Generalized Vector Autoregressive） 
モデルによる予測誤差の分散分解に基づくアプローチを用いている。VARモデルとは、例えばあ
る株式（A）のリターンの将来値を予測する場合、その株式 A 自身が現在に至るまでどのように
動いてきたのかと、株式 Aに影響を与えている他の株式（B, C, D）がどう動いてきたのかを両方
考慮して予測するモデルである。そこで、株式 Aのリターンの将来値を予測する際の予測誤差の
変動は、株式 A, B, C, Dのいずれから引き起こされたものか、予測誤差に与える貢献度を相対的
数値として、それぞれ推計することができる（これを予測誤差の分散分解という）。 
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図 3 各金融市場からアフリカ株式市場への影響 











圏）は 2003 年に創設された。また、東アフリカでは EASEA（East African Securities Exchange 
Association）が近日中に地域証券取引所を創設予定であり、南アフリカも COSSE（the Committee of 

























Autoregressive Conditional Heteroscedastic、一般化自己回帰条件付き不均一分散） モデルを、変数




















































らも多くの研究がなされてきた。アフリカ 14カ国を対象にした Adjasi and Biekpe［2006］や西ア
フリカ通貨統合加盟国を対象にした Tachiwou［2010］は、アフリカにおける株式市場の発展が経





















北 エジプト 0.04 0.05 0.02 -0.01 0.01 0.01 0.13 0.09 -0.11 -0.13 -0.12 -0.04 -0.13 0.12 0.16 0.09
北 チュニジア -0.13 -0.17 0.09 -0.11 0.06 0.04 -0.09 -0.02 0.02 -0.17 0.06 -0.04 0.01 -0.01 -0.01
北 モロッコ -0.01 -0.04 0.09 -0.08 -0.06 0.06 -0.09 -0.14 -0.04 0.06 -0.01 0.02 -0.05 0.00
西 ナイジェリア 0.07 0.00 0.33 0.26 0.01 0.19 -0.01 0.26 0.02 0.12 -0.01 0.07 0.19
西 ガーナ 0.18 0.04 0.02 -0.15 0.06 0.11 0.16 0.10 0.21 0.01 0.00 0.02
西 CFAフラン圏 -0.03 -0.06 -0.02 0.14 -0.07 0.04 -0.07 0.15 -0.04 0.01 -0.01
東 ウガンダ 0.75 0.04 -0.01 0.01 0.22 0.05 0.04 -0.05 0.02 0.09
東 ケニア 0.08 0.02 -0.10 0.17 0.07 0.02 -0.02 0.08 0.02
東 タンザニア 0.02 0.01 0.07 -0.01 -0.11 -0.22 -0.21 -0.16
南 モーリシャス 0.17 0.06 0.11 0.02 0.09 0.09 0.12
南 ザンビア -0.04 0.14 0.07 0.08 0.06 0.06
南 ジンバブエ -0.10 0.09 -0.02 0.03 0.10
南 マラウィ 0.02 -0.01 -0.01 -0.02
南 ボツワナ -0.16 -0.15 -0.08
南 ナミビア 0.86 0.48
南 南アフリカ 0.54
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済成長に貢献するとの見解を示している。だが一方、中東・北アフリカ 11か国を対象にした Naceur 
and Ghazouani［2007］は、経済成長に貢献しないとの見解を示しており、現時点で明快な答えを
見つけることはできない。 
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